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1. Raporun Konusu, Gerekc¢esi ve Amaci

Baydoner Restoranlari A.S. (“Baydoner” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Pay Tebligi 29.
Madde 1. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesi icin tarafimizca hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu (“FTR”) 11.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (“KAP”)’'nda yayimlanmis ve
Sirket paylari 21.08.2023 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/4 Maddesi geregince Halk
Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan isbu rapor, FTR’de esas alinan halka arz fiyati
ile rapor tarihi olan 23.02.2024 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi
nedenleri hakkinda degerlendirmeler icermektedir.

isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca;

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gbérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degderlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapiimasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin asgari olarak dért ay olmasi ve bu raporlarda halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. Ikiden fazla besten az dederlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgatri olarak l¢ ay bulunmasi zorunludur”,

isbu rapor bu yikimlilik kapsaminda hazirlanmistir.

2. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in 70.000.000 TL tutarindaki c¢ikarilmis sermayesinin, 84.000.000 TL'ye cikartiimasi
nedeniyle artirlacak 14.000.000 TL nominal degerli sermayeyi temsil eden paylar ile Sirket'in
mevcut ortaklarindan Ferudun Tunger’e ait 2.000.000 TL nominal degerli B grubu pay ve Levent
Yilmaz'a ait 2.000.000 TL nominal degerli B grubu pay olmak izere toplam 18.000.000 TL nominal
degerli sermayeyi temsil eden payin 21,00 TL sabit fiyattan halka arzina iligkin izahnamesi ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 09.08.2023 tarih ve 2023 / 47
sayll bilteninde onaylanmistir. Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli
payin 21,00 TL sabit fiyattan Borsada Satig — Sabit Fiyatla Talep Toplama islemleri 15 - 16 Agustos
2023 tarihleri arasinda gercgeklestiriimistir. Sirket 294.000.000 TL brit halka arz geliri elde etmigtir.
Halka arz asamasinda Sirket'in 12.816.522 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri
281.183.478 TL seviyesinde gerceklesmistir.
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3. Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Yontemler

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagsimlari ve
Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem
kullanilmigtir.

o Pazar Yaklagsimi: Carpan Analizi
e Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)
Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

21.08.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Sirketin 31.12.2020,
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli Tlrkiye Muhasebe Standartlar’na gére hazirlanmis
konsolide finansal tablolari baz alinmistir.

Baydéner'in degerinin tespiti amaciyla gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA”) ve Pazar yaklagimi kapsaminda Carpan Analizi yéntemi kullanilmistir. Carpan Analizi
calismasinda yurt disi benzer sirketler ve yurt ici benzer sirketlerin (BIST Gida icecek Endeksinde
yer alan sirketler) ¢carpanlarina gbére hesaplanan piyasa degerine sirasiyla %50 - %50 agirlik
verilmis, INA yoéntemi ile hesaplanan piyasa degerine de %50 agirlik verilerek, Sirket'in nihai
piyasa degeri hesaplanmistir.

Degerleme Yontemleri Sonuglari

Agirlikli Ozsermaye

Hesaplanan Ozsermaye

Yaklagim Yontemi (TL) Agirhik (%)

Degeri Degeri

Gelir Yaklagimi 1.981.800.222 %50 990.900.111
Piyasa Yaklagimi 1.917.285.472 %50 958.642.736
Yurt Dig1 Benzer Sirketler 1.900.982.964 %50 950.491.482
BIST GIDA Sirketleri 1.933.587.980 %50 966.793.990
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.949.542.847

Sirket'in halka arz oncesi 6zsermaye degeri 1.949.542.847 olarak hesaplanmigtir. Calisma
kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati asagidaki
tabloda sunulmaktadir:

Nominal Sermaye Tutari 70.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.949.542.847
iskonto Oncesi Pay Basina Deger (TL) 27,85
Halka Arz iskontosu (%) %24,60
iskonto Sonrasi Ozkaynak Degeri (TL) 1.470.000.000
Halka Arz Fiyati (TL) 21,00

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degerleri dikkate alindiginda,
halka arz dncesi pay basina deger Uzerinden halka arz iskonto orani %24,60 olarak, Halka Arz
Pay Fiyati ise 21,00 TL olarak hesaplanmistir.

4. Halka Arz Sonuglari

Sirket paylarinin halka arzi 15 — 16 Agustos 2023 tarihlerinde Borsa’'da Satig Sabit Fiyatla Talep
Toplama ydéntemi ile Borsa istanbul Birincil Piyasa’da gergeklesmistir. Sirket'in ¢ikarilmig
sermayesinin 70.000.000 TL'den 84.000.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak 14.000.000
TL ve mevcut ortaklar Ferudun Tunger’in sahip oldugu 2.000.000 TL ve Levet Yiimaz’in sahip
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oldugu 2.000.000 TL nominal de@erli pay olmak tzere toplam 18.000.000 TL nominal degerli pay
halka arz edilmisgtir.

i
&l

Halka arz fiyati Gzerinden yatirimci grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Talep [DETe]1{]44]
Yatirnmci Grubu Yatirimci Nominal Deger (TL) Yatirimci Nominal Deger (TL)
Yurt igi Yatinmci - - 1.262.364 17.974.360  %99,858
-Bireysel Yatinmci(*) - - 1.262.310 17.973.637  %99,854
-Kurumsal Yatirimer (**) - - 54 723 %0,004
Yurt Dis1 Yatinmci - - 1.851 25.640 %0,142
-Bireysel Yatirnmci (*) - - 1.851 25.640 %0,142
-Kurumsal Yatirimer (**) - - - - %0,000
Toplam 1.283.365 (***) 58.129.393 (***) 1.264.215 18.000.000  %100,00

(*) Gergek ve tiizel kigilerden olugmaktadir.
(**) Araci kurum, girisim sermayesi yatirim ortakligi ve yatirim fonlarindan olusmaktadir.
(***) Borsa istanbul A.S.’den gelen filtre edilmemis verilerdir.

5. Halka Arz Sonrasi Tahmin ve Gergeklesme Verileri

Sirket paylarinin 21.08.2023 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan,
2023 yili 6 ve 9 aylik ara donemlere iliskin finansal verilerini aciklamigstir.

Sirket'in Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlari (“TFRS”) dogrultusunda hazirlanan finansal
tablolara iligkin 6zet bilgiler agagida yer almaktadir.

BILANGO 31/03/2023 30/06/2023 30/09/2023
Doénen Varliklar 256.913.195 322.131.334 621.232.899
Nakit ve Nakit Benzerleri 105.171.910  138.603.658 365.824.784
Finansal Yatirimlar 7.623.596 - -
Ticari Alacaklar 31.996.425 45.986.451 49.412.389

-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 244.802 168.137 175.151

-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 31.751.623 45.818.314 49.237.238
Diger Alacaklar 3.676.405 4.863.774 3.969.174

-lligkili Taraflardan Diger Alacaklar - - -

-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.676.405 4.863.774 3.969.174
Kiralama Alacaklari 3.742.780 9.575.406 10.360.218
Stoklar 92.942.028 88.852.766 129.922.013
Pesin Odenmis Giderler 11.444.888 33.733.858 60.261.312

Cari Dénem Vergisiyle Iigili Varliklar - - -

Diger Dénen Varliklar 315.163 515.421 1.483.009

Duran Varliklar 535.577.399 505.679.597 521.065.677

Diger Alacaklar 1.518.277 1.869.901 1.956.262
5|9

f /HalkYatirimMenkulDegerlerA.S . /halkyatirim 444 42 55 |




it
&l

' HALKYATIRIM I < oo:~u >

KARAR

-lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - -

-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.518.277 1.869.901 1.956.262
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 12.051.477 12.613.190 12.593.716
Maddi Duran Varliklar 246.719.472  249.043.203 268.746.535
Kullanim Haklari 236.711.879 204.960.227 204.434.588
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36.299.531 34.401.662 32.490.822

-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 36.299.531 34.401.662 32.490.822
Kiralama Alacaklari 2.276.763 2.791.414 843.754
Pesin Odenmis Giderler - - -
Ertelenmis Vergi Varligi - - -
TOPLAM VARLIKLAR 792.490.594 827.810.931 1.142.298.576
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 300.462.964  329.820.236 356.529.683
Kisa Vadeli Borglanmalar 65.033.026 40.734.917 16.005.811
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.814.568 14.549.776 15.549.247
Diger Finansal YUkimlGlukler 2.487.647 2.811.092 2.196.312
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler 77.507.501 78.265.444 91.482.217
Ticari Borglar 85.702.774 108.189.958 141.257.878

-lligkili Taraflara Ticari Borglar - 4.939 -

-lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 85.702.774 108.185.019 141.257.878
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 28.020.493 35.657.349 43.130.017
Diger Borglar 3.152.271 1.337.560 1.597.177

-lligkili Taraflara Diger Borglar - - -

-lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 3.152.271 1.337.560 1.597.177
Ertelenmis Gelirler 9.572.568 10.990.419 7.572.610
Doénem Kari Vergi YUkumlulugu 1.005.434 11.145.186 10.640.067
Kisa Vadeli Karsiliklar 20.086.772 21.279.158 24.969.646

-Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 8.848.402 9.219.021 11.554.466

-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 11.238.370 12.060.137 13.415.180
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 4.079.910 4.859.377 2.128.701
Uzun Vadeli Yiiktimliilukler 217.358.224 188.172.480 171.846.911
Uzun Vadeli Borglanmalar 18.037.272 9.342.935 6.247.691
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yikimllikler 174.536.480 152.047.630 139.269.777
Ertelenmis Gelirler 1.199.716 1.196.701 1.199.716
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.723.539 4.596.098 5.152.821

-Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 5.723.539 4.596.098 5.152.821
Ertelenmis Vergi Yukumluligu 17.861.217 20.989.116 19.976.906
Ozkaynaklar 274.669.406 309.818.215 613.921.982
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 274.669.406 309.818.215 613.921.982
Odenmis Sermaye 70.000.000 70.000.000 84.000.000
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Paylara lliskin Primler / (Iskontolar) - - 263.610.208
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmelerinin etkisi - - -
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler (Yeniden Siniflandiriimayacak) 155.298.313 147.272.836 146.847.876
-Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin Aktiieryal Kazang/Kayip Fonu (5.366.603) (3.863.066) (4.288.026)
-Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazang/Kayiplari 160.664.916 151.135.902 151.135.902
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 5.118.065 5.118.065 5.118.066
Gegmis Yillar Kar / Zarar 24.920.891 24.358.782 24.358.782
Net Dénem Kari / Zarari 19.332.137 63.068.532 89.987.050
TOPLAM KAYNAKLAR 792.490.594 827.810.931 1.142.298.576

31/03/2022 31/03/2023 30/06/2022 30/06/2023 30/09/2022 30/09/2023

152.031.886 284.641.047 329.458.299 647.379.639 568.091.532 1.101.260.181

Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)

(119.959.076)

(236.001.762)

(269.380.050)

(495.529.116)

(453.878.907)

(847.970.211)

Briit Kar / (Zarar)

32.072.810

48.639.285

60.078.249

151.850.523

114.212.625

253.289.970

Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-)

(1.984.324)

(3.879.517)

(5.062.841)

(9.082.695)

(8.931.118)

(15.411.876)

Genel Yonetim Giderleri (-)

(10.731.993)

(31.832.696)

(21.439.276)

(59.943.444)

(35.443.172)

(103.669.992)

Esas Faaliyetlerden Diger Geliler 3.958.977 7.301.255 6.590.101 14.205.338 8.104.577 23.773.293
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (10.131.529) (6.399.733)  (14.186.673)  (24.255.741)  (26.201.819)  (43.799.493)
Esas Faaliyet Kan / (Zarari) 13.183.941 13.828.594 25.979.560 72.773.981 51.741.093 114.181.902
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 35.460 1.928.871 211.750 3.726.067 223.017 4.622.011
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (205.982) - (40.789) (16.228) (90.950) (52.254)
Ozkaynak Y. ile Yen.Deg.Pay - 51.477 - 613.190 3.966.000 593.716
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / (Zarari) 13.013.419 15.808.942 26.150.521 77.097.010 55.839.160 119.345.375
Finansman Gelirleri 3.025.794 10.730.679 8.966.998 21.239.424 20.161.469 44.399.442
Finansman Giderleri (-) (6.612.470) (18.884.270) (13.703.986)  (42.643.358) (28.939.784) (70.483.355)
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) 9.426.743 7.655.351 21.413.533 55.693.076 47.060.845 93.261.462
-Dénem Vergi Gideri (2.468.847) (1.121.313) (5.677.282)  (12.532.876)  (13.032.432)  (24.053.301)
-Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 221.319 12.798.099 155.418 19.908.332 4.549.232 20.778.889
Net Donem Kari 7.179.215 19.332.137 15.891.669 63.068.532 38.577.645 89.987.050

Sirket icin Araci Kurum tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 2023 yil sonu gelir tablosu
projeksiyonu bulunmakta, dokuz aylik tahminler yer almamaktadir. Bu kapsamda 2023 yil ilk
dokuz aylik tahminler; sektérin dodasi geredi olusan dénemsel etkileri de yansitabilmek amaciyla
2022 yili dokuz aylik satiglarin 2022 yih 12 aylik gerceklesen satiglara bolinmesi suretiyle
bulunan oran dikkate alinarak hesaplanmistir (568 Milyon TL / 831 Milyon TL = %68,4).

2023 yili dokuz aylik gelir tablosu tahminleri, fiyat tespit raporunda yer alan 2023 yil sonu
tahminlerinin %68,4°U dikkate alinarak hesaplanmistir; buna gére 2023/3C itibariyla gergeklesen

verilerin tahmini veriler ile karsilastirmall sekilde sunuldugu tabloya asagida yer verilmistir.
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Gelir 2023 Yil Sonu FTR 2023/09 FTR 2023/09 Gergeklesme
Tablosu Varsayim Varsayim Gergeklesen Orani
Net Satiglar 1.506.877.206 1.030.578.271 1.101.260.181 107%
Brat Kar 317.966.321 217.462.431 253.289.970 116%
FVOK 188.567.321 155.555.662 134.208.102 86%
FAVOK 331.356.225 226.620.009 209.273.536 92%

Nihai olarak 2023/09 igin hesaplanan tahminlere gore hasilat %107, briit kar %116, FVOK %86 ve
FAVOK %92 oraninda gerceklesmistir. 2023/09 itibariyla hasilat ve briit kar beklentilerin (izerinde
gergeklesirken FVOK beklentilerin %14, FAVOK ise beklentilerin %8 altinda kalmigtir.

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda yer alan 2023/12 projeksiyonuna gore
faaliyet giderleri altinda yer alan personel giderleri, 12 ayllk TUFE tahminine bagl olarak
hesaplanmistir. Ancak 2023/09 itibariyla 9 aylik TUIK tarafindan agiklanan enflasyon verisi raporda
kullanilan TUFE oranindan yaklagik %19,9 yukarida gergeklesmis; buna bagh olarak 2020 — 2021
ve 2022 yillarinda faaliyet giderlerinin yaklasik %43’Gnu temsil eden personel giderlerinin payi
2023/09 itibariyla %55’e ylkselmis ve faaliyet giderleri tahmin edilen tutarin yaklasik %23
yukarisinda gergeklesmigtir.

6. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylari 21.08.2023 tarihinden itibaren Borsa istanbul Yildiz Pazar'da, 21,00 TL pay fiyati,
“‘BYDNR” kodu ve surekli islem yontemiyle islem gérmeye baslamistir. Sirket paylarinin 22 Subat
2024 tarihi itibariyla kapanis fiyati 35,86 TL seviyesinden gerceklesmistir. Sirket paylari halka arz
tarihinden buglne kadar en yuksek 65,65 TL seviyesinden gunlik kapanis gerceklestirirken, en
diusuk ise 20,88 TL seviyesinden glnlik kapanis gerceklestirmistir.

Baydoner, BiST 100 Endeksi ve BiST Gida icecek Endeksi Fiyat Gelisimleri
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11500 60
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Yukarida yer alan grafikler Baydonerin BYDNR koduyla borsada iglem gormeye basladig
21.08.2023 tarihinden 22.02.2024 seans kapanisina kadar BIST 100 Endeksi (XU100) ve BIST
Gida ve Icecek (XGIDA) ile karsilastirmali fiyat gelisimini gostermektedir.

Baydoner 21.08.2023 tarihinde 21,00 TL fiyatla islem gérmeye baslamis olup 22.02.2024 tarihinde
35,86 TL fiyati ile glin sonu kapanigi gerceklesmistir. Bu iki ddnem arasinda BYDNR’in fiyat
degisimi %55,2 olarak gerceklesmistir. Ayni iki tarih araliginda; BiST-100 endeksi 7.797
seviyesinden 9.347 seviyesine gelmis olup degisim %19,9 ve BiST GIDA ICECEK endeksi ise
7.940 seviyesinden 11.284 seviyesine gelmis olup degisim %42,1 olarak hesaplanmaktadir.

Sirket, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda; 07.09.2023, 09.10.2023, 02.01.2024, 22.02.2024
tarihlerinde asagidaki 6zel durum agiklamalarini yayimlamistir. Sirket’'in operasyonlarina yonelik
olarak yapilan igbu 6zel durum agiklamalarinin nihai halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
olugan farkliliklarin olasi nedenleri arasinda oldugu dusunulmektedir.

e 07.09.2023 tarihli KAP agiklamasinda, Sirket'in %100 bagh ortakhdi APZ Gida A.$.'nin
15.000.000 TL 6denmis sermayesinin nakden 185.000.000 TL artirilarak 200.000.000
TL’ye cikarilmasi kararina istinaden, %100 ortakliga isabet eden 185.000.000 TL tutar
nakden ve tamamen taahhut ederek katilinmasina karar verilmistir.

e 09.10.2023 tarihli KAP agiklamasinda; Sirket’'in %100 bagh ortakligi APZ Gida Sanayi ve
Ticaret A.S. tarafindan kirmizi et isleme ve tereyagi Gretimi tesisinin ingasina yonelik olarak,
insaat firmasi ile s6zlesme imzalanmis oldugunu, tesisin imza ve insaat ruhsat tarihinden
itibaren 35 hafta icerisinde tamamlanmasinin planlandigini kamuya duyurmustur.

e 02.01.2024 tarihli KAP aciklamasinda; izahname tarihin (10.08.2023)den itibaren
31.12.2023 tarihine kadar 11 adet yeni restoranin agiimis oldugunu ve arzu edilen verimliligi
yakalayamayan 4 restoranin ise kapatildigini, bununla birlikte izahname tarihinde
(10.08.2023) 159 olan restoran sayisinin 31.12.2023 tarihi itibariyle 166’ya ulastigini
kamuoyuna duyurmustur;

o 22.02.2024 tarihli KAP acgiklamasinda; Sirket’in %100 bagh ortakhdr APZ Gida Sanayi ve
Ticaret A.S. tarafindan kirmizi et isleme ve terayagi tretim tesisinin ingasina iligkin 27 Nisan
2022 tarihli 535970 sayili 85.907.394.-TL tutarinda alinmis ve halka arz izahnamesinde
paylasiimis olan yatirim tesvik belgesi tutarinin 125.220.221.-TL’ye yukseltildigini, bu belge
kapsaminda SGK Primi igveren Destegi, KDV istisnasi, Kurumlar Vergisi indiriminden
faydalanacagini bildirmistir.
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